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 摘要 
公司的投资行为是公司产生的起点，与公司的存续和长远发展密切相关。在
现代公司的财务决策中，投资决策直接影响着融资决策和股利政策，是最重要的
财务决策。正确的投资决策，高水平的投资效率，对公司价值增值有着至关重要
的作用。而由于信息不对称和委托代理问题，我国的上市公司普遍存在着投资效
率低下的情况，主要表现为投资过度和投资不足。投资过度是指投资于净现值小
于零的项目上，投资不足则是指放弃了某些良好的净现值为正的项目。无论是投
资过度还是投资不足，都是对公司资源的一种浪费。如何提高公司的投资效率是
目前学术界和实务界关注的一大问题。而近年来飞速发展的风险投资，在公司发
展中的作用日益凸显。基于此，本文从风险投资参股的视角入手，考察其对公司
投资效率的影响。 
基于“委托代理理论”、“信息不对称理论”、“融资约束假说”、“认证假说”
等理论，本文剖析了公司投资效率低下的内在原因以及风险投资缓解公司投资效
率低下的作用机制，并选择 2009 年至 2013 年间在我国创业板上市的公司 2012
年至 2014 年的相关数据为研究对象，通过构建投资效率计量模型和风险投资对
投资效率作用的模型进行检验分析。研究发现：（1）我国的创业板上市公司普遍
存在投资效率低下的问题，既存在投资过度也有投资不足，但投资不足的现象比
投资过度更普遍。（2）公司投资效率和内部现金流量密切相关。当公司的内部现
金流缺口越大，投资不足的程度越严重。（3）风险投资的介入能够在一定程度上
提高公司的投资效率，通过发挥其监督职能和认证作用，缓解投资不足。根据研
究结果本文提出了关于提升公司投资效率的几点建议，如加快风险投资事业的发
展、完善信息披露制度和公司治理、拓宽融资渠道等。本研究对于风险投资与投
资效率的交叉研究领域是一个重要补充，具有理论意义，同时研究结论对于我国
提高创业板的整体运作和发展风险投资产业都具有重要的启示意义。 
 
关键字：风险投资；投资效率；创业板
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 Abstract 
The investment behavior is the beginning of a corporation, which always related 
to the survival and long-term development of the corporation closely. As one of the 
most important financial decisions, investment decision can directly affect the 
financing decision and dividend policy. The correct investment decision and high 
investment efficiency play a crucial role in the realization of a corporation’s 
value-added target. But due to the information asymmetry and the conflict between 
principal and agent, the situation of low investment efficiency is very common in the 
listed companies in our country, mainly manifested as overinvestment and 
underinvestment. Overinvestment means investing to the projects whose net present 
value is less than zero. While underinvestment is to give up some of projects whose 
net present value are positive. Both overinvestment and underinvestment are wastes of 
the corporation's resources. How to improve the investment efficiency of the 
corporation is a hot issue in academic and practice at present. And in recent years, 
venture capital plays a more and more important role in the corporation development. 
Based on this, this paper will try to study the impact of venture capital’s equity 
participation on investment efficiency. 
Based on “principal-agent theory”, “asymmetry information theory”, ”financing 
constraint hypothesis” and “certification hypothesis” and so on, this paper analyzes 
the internal causes of low investment efficiency and the mechanism of venture capital 
improving low investment efficiency. In the empirical analysis part, data from 2012 to 
2014 of corporations which were listed on the GEM between year 2009 and 2013 are 
chosen as the research object. A measurement model of investment efficiency and a 
measurement model of the impact of venture capital on investment efficiency are 
constructed. The study finds: (1) The GEM listing corporations in China have the 
problem of low investment efficiency widespread, including overinvestment and 
underinvestment, but underinvestment is more common than overinvestment. (2) The 
corporation investment efficiency is closely related to the internal cash flow. When 
the shortage of internal cash flow is more serious, the problem of underinvestment is 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 more serious too. (3) The participation of venture capital can improve the investment 
efficiency. This is due to venture capital can always offer the supervision and 
certification service. According to the research results, this paper proposes some 
suggestions on improving corporation investment efficiency, such as accelerating the 
development of venture capital, perfecting the information disclosure system and 
corporate governance, broadening financing channels. This study is an important 
supplement of interdisciplinary research field of venture capital and investment 
efficiency. And the research conclusion has important significance in improving the 
overall operation of the GEM and the development of venture capital industry in 
China. 
 
Key Words： Venture Capital; Investment Efficiency; Growth Enterprises Market 
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第 1 章 绪论 
1.1 研究背景及意义 
1.1.1 研究背景 
随着经济的发展，我国的企业越来越多，不同的企业在规模、成长性方面的
差异性非常大，这就需要我国资本市场具备更多层次结构，以满足不同企业的需
求。为此，在《公开发行股票并在创业板上市管理暂行办法》发布不久之后，我
国证监会于 2009 年 10 月正式推出创业板市场，专门为那些暂时无法在主板上市
的创业型和中小型企业开设交易平台，补充资本市场的层次。创业板的成立，使
得资本市场资源重新整合与分配，对多层次资本市场的构建起了关键性的作用。 
作为资本市场的新元素，创业板和主板有着较大的区别。首先是服务对象的
不同，相比于主板市场上市公司，大部分创业板上市公司的规模相对较小，且处
于创业初期，兼具高成长性与高风险性的特征。其次是创业板的上市条件不同，
相比于主板市场的上市条件，创业板的上市条件较为宽松，在盈利性、资产、股
本、主营业务等方面均给予了较大的空间，使得中小企业更容易进入创业板市场，
不过在后续的监管中创业板市场也较为严格。创业板的出现，为很多中小企业提
供了广阔的融资平台，促进了一大批成长性好的中小企业飞速的发展。然而公司
的发展过程中，许多问题也就接踵而来，投资问题便是其中关键的一个。 
公司的投资活动一直都是现代公司相关研究领域的核心研究内容。公司的投
资行为是公司产生的起点，关乎公司的存续及长远的发展。为了实现公司价值增
值，良好的公司的投资活动尤为重要。在现代公司的财务决策中，投资决策作为
最重要的决策，直接影响着融资决策和股利政策。好的投资决策，可以促进所筹
集到的公司资金的高效使用，提高利润水平，创造竞争价值。因此，正确的投资
决策，较高的投资效率，对公司价值增值有着至关重要的作用，也因此成为了学
术界和实务界高度关注的一大问题。 
1958年，国外学者Modigliani和 Miller[1]的研究表明在完全的资本市场中，
投资决策和资本结构无关。投资有效率是发生在无市场摩擦的资本市场中。然而，
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由于现实市场的不完全有效性，逆向选择和道德风险的问题的存在，许多国家的
公司都存在着投资非效率的情况。受到信息不对称问题和委托代理问题的影响，
我国的上市公司也常常可见投资非效率的行为。公司的投资效率很多时候不仅仅
取决于投资者对于投资项目的预期盈利，而是同时受到公司的现金流量、融资约
束、委托代理等各个因素的影响，因此有可能偏离正常的效率投资行为，放弃净
现值为正的投资项目或者盲目投资于负净现值的项目。 
近年来，借靠着互联网高科技的发展契机，风险投资在全球范围内迅速崛起。
风险投资由美国发源，之后在欧洲和北美地区的一些发达国家迅速发展。20 世
纪 80 年代，在政府的大力推动下，中国新技术创业投资公司首开先河，成为我
国第一家风险投资机构，代表我国风险投资行业的发展开端。尽管我国的风险投
资较晚起步，但在随后的数年发展迅速。根据 CVSource 投中数据终端的统计披
露，2015 年全年共 1206 支风险基金募集完成，完成的规模为 572.70 亿美元，
同比 2014 年有大幅度提升。另外国内的创投市场（VC）共披露 2824 起案例，投
资金额为 369.52 亿美元；私募股权市场（PE）共披露 1207 起投资案例，披露金
额为 483.53 亿美元①。 
国内风险投资的迅猛发展，在公司的发展壮大中的作用也越加凸显。风险投
资机构一般倾向于投资高成长性的初创企业，在注入一定的资本之后，通过参与
企业的经营管理，实现期望的价值增值后迅速退出。一方面，在参与企业的经营
决策中，风险投资机构会提供更专业化的服务，在企业的人事、销售、技术等方
面进行更有效的管理；另一方面，由于风险投资机构的逐利性质，往往会非常重
视良好声誉的保持，进而发挥一定的监督作用。正是由于风险机构的特殊性，使
得公司的投资机会得到进一步的把控，相对稀缺的资本往往会投向较好的投资项
目，进而提高企业的投资效率。基于此，本文从风险投资参股的角度入手，研究
其对我国创业板上市公司投资效率的影响。 
1.1.2 研究意义 
投资效率作为资本市场的热点话题，早已成为学术界众多学者的重要研究对
象。虽然近年我国良好的宏观环境为公司的发展提供了有利的条件，然而我国上
                                                             
① 以上数据摘自 China Venture 网站 http://www.chinaventure.com.cn/cmsmodel/report/detail/1071.shtml 
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市公司在投资方面仍存在各种问题，亟待更多角度更深入的研究。本文基于风险
投资的独特性，以此作为切入点，通过研究风险投资所能发挥的职能作用，进而
考察其对公司的投资效率的作用，具有理论和实践双重意义。 
从理论层面，目前学术界关于公司投资效率和风险投资各自领域的研究都相
对丰富，但关于二者的关联性研究则较少。关于投资效率的研究主要集中在非效
率的原因、投资行为的影响因素等方面，其中影响因素大多聚焦在会计信息质量、
公司治理等因素。在风险投资的相关研究中，则大多数是关注风险投资机构所投
资企业的绩效，从 IPO 表现、公司治理等方面考察风险投资的作用。本文用实证
方法研究风险投资与投资效率之间的相关性，丰富了两个议题交叉研究领域的相
关研究，提供了有力的数据支撑，对丰富相关理论具有重要意义。 
从实践层面，我国的创业板公司企业具有高创新性、高成长性和高风险性的
特点，相比于主板和中小板企业，创业板公司有着更独特的运作模式，并且普遍
存在着非效率投资。另外，创业板公司的特性也为其带来了更多的风险投资机构
的关注和投资。因此，针对风险投资和投资效率的关联性研究，创业板公司可以
作为很好的研究对象，从创业板公司入手，研究创业板上市公司的投资效率和风
险投资的关系，据以提出优化建议，对于引导创业板上市公司的正确投资活动方
向具有一定的现实意义，同时对创业企业引入战略投资者，推动创业板的整体发
展，促进经济提高也都具有参考意义。 
1.2 研究方法、研究内容及创新点 
1.2.1 研究方法 
本文主要采用规范与实证研究结合的方法，考察风险投资对我国创业板上市
公司的投资效率的影响。首先采用规范研究对国内外风险投资和投资效率的研究
现状进行文献回顾，进一步从理论上剖析风险投资和公司投资效率的关系，提出
研究假设。接着结合我国创业板上市公司的实际情况，以 2012 年至 2014 年为观
察的时间窗口，运用实证研究方法进行相应的检验。在实证过程中，首先借鉴
Richardson（2006）残差模型构建企业投资效率度量模型，通过残差的正负值区
分市场的过度投资和投资不足情况，接着区分过度投资和投资不足两种情况分别
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探讨风险投资的介入是否能缓解相应的问题。最终得出本文的研究结果，并据此
提出相关建议，同时也指出本文研究的局限性以及未来研究方向的展望。 
1.2.2 研究内容 
本文共分为五个部分： 
第一章：绪论部分。这部分主要阐明研究背景和意义，据以提出本文的研究
方法、内容和创新之处。 
第二章：文献综述。这部分主要是对国内外关于风险投资和公司投资效率的
研究现状进行文献回顾和述评。 
第三章：理论基础与研究假设。本部分内容首先对投资效率和风险投资进行
相关概念的阐述，其中投资效率的概念中涵盖投资过度和投资不足两个概念。接
着对“委托代理理论”、“信息不对称”、“自由现金流假说”、“融资约束假
说”、“认证理论”、“风险投资契约理论”等基本理论进行阐述，在此基础上
梳理理论逻辑提出研究假设。 
第四章：本部分主要进行相应的模型设计和变量的定义。 
第五章：实证检验分析。首先，对投资效率度量模型的变量进行描述性统计、
相关性检验和回归，得出投资效率水平。接着区分过度投资和投资不足，进行回
归分析，揭示风险投资的介入对相应问题的影响。 
第五章：研究结论、建议及局限性。本部分主要对上述部分的研究进行总结，
得出结论，并提出相应的建议，同时也对本研究存在的局限性和未来的研究方向
做了简单总结。 
本文的研究逻辑框架如图 1-1 所示。 
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图 1-1 研究逻辑框架图 
1.2.3 研究创新点 
本文以创新性的视角切入，探索性地研究风险投资对公司投资效率的影响，
视角的创新主要表现在以下几方面： 
首先，在风险投资与投资效率的关联性研究的现有成果中，阐明直接关系的
较少，大多是从风险投资介入公司后发挥的作用侧面提示对投资效率的影响。本
文以现金流为基点，根据委托代理理论与自由现金流假说、信息不对称与融资约
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